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W czerwcu fundusz osiagnat stope zwrotu rowna 1.52%. Wynik funduszu od poczatku roku plasuje sie w 2 kwartylu grupy
porownawczej Analiz Online funduszy absolutnej stopy zwrotu'.

Polska
W czerwcu wszystkie indeksy na warszawskiej gietdzie zanotowaty wzrosty: WIG20 3.95%, mWIG40 3.3%, sWIG80 2.1%.

W ubiegtym miesigcu zostaty opublikowane dane za maj dotyczace sprzedazy detalicznej, dynamika spadta z 119% do 5.6%
ponizej konsensusu (6.9%). Najwieksze spadki zaobserwowano w sprzedazy paliw, odziezy oraz kategorii pozostate. Trend
wzrostowy utrzymat sie w kategorii sprzetu RTV i AGD oraz samochodéw. Negatywnie zaskoczyta réwniez dynamika produkgji
budowlanej spadek z 17.4% do 96% ponizej konsensusu (14%). Wzrost utrzymany zostat dzieki projektom infrastrukturalnym,
ale dynamika budynkow wyniosta zaledwie 09%. Podobna sytuacja utrzyma sie w najblizszych miesiqcach ze wzgledu na
spadajacg dynamike pozwolen na budowe oraz rozpoczynanych prac.

W czerwcu najlepiej zachowywaty sie spotki z sektora telekomunikacyjnego (+21.3%). Pierwsze od wielu lat podwyzki cen
ustug telekomunikacyjnych dajg nadzieje na zakonczenie wojny cenowej w sektorze, co w $rednim terminie wptynie na
wzrost poziom marz operacyjnych. Mocne wzrosty zaobserwowalismy takze w sektorach: mediowym (+7.6%) ze wzgledu na
silny rynek w Polsce oraz dobre perspektywy na kolejne miesigce, deweloperskim (+6.7%) ze wzgledu na dobre dane oraz
wysokq stope dywidendy w sektorze, surowcowym (6.2%) wspieranym wzrostem cen surowcow na $wiecie oraz bankowym
(+5.4%) korzystajacym z poprawy sentymentu rynkowego. Ujemng stope zwrotu zanotowat natomiast sektor paliwowy (-5.9%),
dotkniety problemem skazenia ropociagu Przyjazn.

Swiat

Czerwiec byt bardzo dobrym miesigcem dla inwestoréw na rynkach akcyjnych, ktorzy mogli realizowac¢ pozytywne stopy
zwrotu w zasadzie na wszystkich najwazniejszych $wiatowych rynkach. Po majowych spadkach praktycznie nie ma juz sladu,
a indeksy krajow rozwinietych wrécity w okolice tegorocznych szczytow (S&P500 ustanowit kolejny rekord wszechczasow).

Nieco gorzej wyglada sytuacja na rynkach wschodzgcych, reprezentowanych w indeksie MSCI Emerging Markets, ktérym
wcigz brakuje niecatych 5% do kwietniowej gorki.

Jeszcze przed szczytem G20 pozytywnych informacji dostarczyt prezydent Trump, z nieco tagodniejszymi komentarzami,
odnosnie wojny celnej z Chinami. Tym niemniej gtdwnymi rozgrywajacymi na rynku kapitatowym po raz kolejny okazali sie
przedstawiciele bankéw centralnych (EBC oraz FED). Mario Draghi, odchodzqgcy prezes Europejskiego Banku Centralnego,
obiecywat, ze EBC w obliczu ewentualnego, jeszcze bardziej dotkliwego spowolnienia w Strefie Euro, jest gotowe na
mocniejsze luzowanie polityki monetarnej. Jako potencjalne narzedzia wymienit obnizki stép procentowych. Nie wykluczyt
takze powrotu do luzowania ilosciowego. Z niewiele mniej gotebim komunikatem mieliSmy do czynienia podczas posiedzenia
FED, w trakcie ktorego prezes Jerome Powell sygnalizowat mozliwe obnizki stop, w obliczu ryzyka w globalnej gospodarce
i handlu. Wypowiedzi najwazniejszych osob ksztattujacych polityke monetarng na $wiecie rozbudzity apetyt inwestorow
na ryzyko, czego efektem byty wzrosty na rynkach akcji i surowcow, ale takze na rynkach obligagji.

Chociaz nasze nastawienie do rynkéw pozostaje umiarkowanie pozytywne, to w nadchodzgcym miesigcu bedziemy mieli
kilka czynnikéw zwiekszajacych ryzyko inwestycji w instrumenty udziatowe. Wprawdzie pozytywne wiadomosci ze szczytu
1 Zrodto: https;//wwwanalizypl/
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G20 odnosnie wojny handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami sygnalizujg poprawe (brak nowych cet na
nieopodatkowang dzisiaj cze$¢ importu do USA wartg ~300mld USD, rozluznienie polityki wobec Huawei) w stosunku do
ostrych komentarzy z poczagtku maja, to jednak wcigz nie ma jednoznacznego porozumienia pozostajac gtéwnym czynnikiem
ryzyka w horyzoncie $rednioterminowym. Rownie istotnym ryzykiem staja sie dziatania bankdéw centralnych, od ktérych
inwestorzy bedq oczekiwali wymiernej reakcji na stabnace dane gospodarcze w postaci obnizek stop procentowych. FED tqg
decyzje moze podjac juz na posiedzeniu pod koniec lipca.

W nadchodzacym miesigcu rozpocznie sie sezon publikacji wynikow kwartalnych, a oczekiwania pozostajg niskie
(nawet -2/-3% zysku na akcje, w ujeciu r/r dla spotek z indeksu S&P500). Duzy wptyw na to bedzie miata mniejsza wymiana handlowa
i stabnace przemystowe PMI. Na przetomie maja i czerwca zasygnalizowato nam sie takze nowe potencjalne ryzyko na rynku
amerykariskim, w postaci postegpowan antymonopolowych wobec najwigkszych firm internetowych, chociaz tutaj negatywne
rozstrzygniecia nie pojawiq w horyzoncie najblizszych miesiecy.

Rynek dtugu
Polska

Czerwiec takze w Polsce uptyngt pod znakiem spadku rentownosci (wzrostow cen) dtugu. Skala spadkéw byta jednak
relatywnie mniejsza niz w maju. Polskie obligacje skarbowe, podazaty za rynkami bazowymi, ktére pozostajg pod silnym
wptywem wojen handlowych oraz narastajgcych oczekiwan na obnizki stop procentowych - zarowno w USA jak i w strefie
euro. Dane ptyngce z krajowej gospodarki w czerwcu sugerowaty narastanie napie¢ na rynku pracy. Wzrost zatrudnienia
rozczarowat (2.7% r/r, oczekiwano 2.9% r/r) przy istotnie wyzszym wzroécie ptac (7.7% r/r, oczekiwano 71% r/r). Wstepny odczyt
dynamiki CPl w Polsce, za czerwiec po raz pierwszy od 2016 uplasowat sie powyzej celu inflacyjnego (2.6% r/r, oczekiwano
2.4% r/r) ograniczajac spadki rentownosci na polskiej krzywej.

Swiat

W czerwcu ponownie pozostawalismy pod silnym wptywem wojen handlowych oraz narastajgcych oczekiwan na obnizki
stop procentowych - zardwno w USA jak i w strefie euro. Sprzyjato temu dosc¢ istotne zaostrzenie retoryki na linii USA -
Unia Europejska. Grozby prezydenta Donalda Trump’a odnosnie natozenia sankcji na europejskie samochody oraz potyczki
stowne z Mario Draghim, dotyczace préb ostabiania euro, silnie spychaty rentownosci w dot. W istocie przekaz ptynacy
z Europejskiego Banku Centralnego w czerwcu byt pierwszqg, tak stanowczag, deklaracja do podjecia dziatart w postaci
obnizek stop procentowych - w przypadku ostabienia perspektyw inflacji. Dynamika wzrostu cen w strefie euro, istotnie
rozczarowata (1.2% r/r, oczekiwano 1.4% r/r). Podobnie jak raport z amerykariskiego rynku pracy, ktory pokazat wzrost nowych
miejsc pracy zaledwie o 75 tys. przy oczekiwaniach rzedu 177 tys. Lekkg poprawe nastrojow przyniost szczyt G20 w Osace,
gdzie ogtoszono wznowienie rozméw na linii USA - Chiny.

Karol Godynn Marcin Winnicki, CFA tukasz Jakubowski, CFA Jakub Rafat Mateusz Pawtowski Bogustaw Stefaniak

NOTA PRAWNA

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym, nie stanowi rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Informadji i danych zawartych w tym materiale
nie nalezy traktowac ich jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje o
funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI SA. oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sq w prospektach informacyjnych dostepnych w siedzibie IPOPEMA TFI SA. oraz na stronie internetowej wwwipopematfipl
Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji oraz wskazuje ryzyka, koszty i optaty. IPOPEMA TFI SA. oraz fundusze inwestycyjne
zarzqdzane przez IPOPEMA TFI SA. nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych funduszy. Wszelkie informacje dotyczace planow, oczekiwar, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do przysztosci, stanowig odzwierciedlenie
wiedzy i oczekiwan zarzqdzajgcego na moment sporzadzenia niniejszego dokumentu, w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku
moze to oznaczad, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim ninigjszy dokument dotrze do jego adresata. IPOPEMA TFI SA. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0sdb, kidre zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy nr KRS 0000278264, NIP 108-000-30-69, kapitat zaktadowy 10.599.441
zt w catosci optacony. IPOPEMA TFI posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisie Nadzoru Finansowego. Organem nadzoru dla IPOPEMA TFI jest Komisia Nadzoru Finansowego.
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